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3.4 海外旅行のための外国為替需要の発生が，財輸出入に基く
(2) 
外国為替需給曲線を左右に移動させる可能性について
これまでは財輸入以外の目的の外国為替需要または財輸出以外の原因によ
る外国為替供給が発生しても財輸入者の為替需要と財輸出者の為替供給とが
不変のままであるという仮定の下に分析をおこなってきたが，ここでこの仮
定を捨てることにしよう。
(1) 本稿は FritzMachlup, International Payments, Debts and Gold, Charles 
Scribner's Sons, London, 1964 （馬渕透訳「国際金融の理論」ダイヤモンド
社，昭和48年）の第1章｀外国為替の理論'C節＇資本移動・一方的移転および用
役に関する受払’の中央部分の研究である。 マッハルプ教授は自身が創り出され
た理論の仮定と結論を簡潔な文章で表現しておられるが，その内容を数字例やグ
ラフや数式や表を用いて具休的に説明し，証明し，さらにわたくしの考えで拡充
するのが本研究の課題である。
(2) 原著c節第16項前半， pp.24-25;邦訳， pp.28-30.
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資本輸出者が外国為替の需要者として新規に加わると必然的に（外貨では
(3) 
かった）財輸入額が減ることは，すでに3.2節の3.4図について説明したが，
その場合の輸入減少は，財輸入者の外国為替需要（計画表）の後退〔すなわ
ち，財輸入者の外国為替需要曲線 DIDり全体の左方への移動］を意味した
のではなくて，単に財輸入者の外国為替需要額〔横軸上の量〕が減ったとい
うだけのことである。つまり資本輸出者による外国為替需要の追加によって
ひき起こされた外貨の価格の上昇が原因で，財輸入者の需要する外国為替額
が， 財輸入者の外国為替需要曲線 DIDり沿って減少したということであ
る。
さてここで資本輸出・・一方的海外送金または外国用役の購入のためなど何
かの支払のための新規の外国為替需要によって， 財輸入者の為替需要曲線
（および財輸出者の外国為替供給曲線）そのものが移動しないものかどうか
を調べる段階に来ている。
1つの例として，海外旅行のための為替需要増加が起こった場合を分析し
よう。そのため3.4表のような簡単な数字の模型を作ってみた。
3.4表
如→0・ ． 紐へっ縣］府支出
（：：”澤雌囁入） （旅奎瑾む）
300→。 o→幻
外国旅行で1,000の支出をするために自国内での支出額を1,000だけ減らす
(3) 馬渕稿， pp.81-85,関西大学商学論集，第26巻第4号，昭和56年10月。
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(4) 
ものと仮定しよう。この場合，自国内での支出額の内訳として輸入財購入額
が300であるとすると，それがゼロまで減ることになるから， 財輸入のため
の外国為替需要が300だけ減退（為替需要曲線が左に300だけ移動）すると速
断してはならない。家計の輸入財購入額300の中には配給という国内用役
（輸入業者，卸売業者，運送業者，および小売業者の用役）に対する支払が
含まれていて，それらの合計が100であるとすれば，差引き200が外国に支払
う輸入財代金である。したがってこの場合，財輸入のための外国為替需要曲
線 D1Dりは左方に 200だけ移動するにすぎない。 このようなわけで，輸入
財に消費者が支出する額 (300)の一部分 (200)が外国為替需要を構成して
いるのに対し，それへの支出を海外旅行に切り替えた後は支出の全額に近い
額（ここでは 250)が外国為替の購入となることに注意しなければならな
し‘o
これまでの話について， 外国為替需要曲線の移動を 3.15図に示しておこ
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(4) 普通の場合，同じ 1か月を過ごすのに，外国で過ごす方が住居費・・食費・衣服
費のすべての面で費用がかさむはずであるから，自国で1,000の支出をする人は
外国ではそれより多くの支出（たとえば1,200)を必要とするであろう。その場
合． 3.4表の右側の数字が増加し，以下の分析での数字の大きさとグラフの移動
とがさらに拡大されることになる。しかし議論の本筋は変らないであろう。
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ぅ。為替レートがたとえば ro=200円／ドルのままで動かない状態のもとで，
財輸入のための外国為替需要曲線 D1に海外旅行のための外国為替需要が
追加されて， 外国為替総需要曲線として D1+s曲線が生じるが，輸入財ヘ
の自国内支出が200だけ減退するので，財輸入のための外国為替需要曲線DI
はその分だけ左方に移動して Dり曲線となり， これに従って外国為替総需
要曲線 Dぃsも同額分だけ左方に移動して D'1+s曲線となる。
つぎに海外旅行で用いられる消費者購買力のうちの何割かに当たる部分
（ここでは 3割で300だけ）が自国輸出財の購入を取り消すことになるだろ
ぅ。つまりその部分は， 外国旅行中は外国品で間に合わせられるからであ
る。このように，輸出財に対する国内需要の減退があっても，輸出財生産者
は海外市場にこれまで以上のはけ口を具合よく見つけることができるかもし
れない。このことを詳しく考察するためには3.16図が役に立つ。為替レート
がたとえば ro=200円／ドルでしばらく動かないとする。 3.16a図の DJ曲
線は輸出財の国内需要態度を表わし•,また SJ 曲線は輸出財生産者の供給態
度を表わす。その差 (SJ-DJ)が3.16b図の XJ曲線で示され， これは輸
出財の対外供給態度を示している。これと同様にして，外国（米国とする）
のこの財に対する外国内需給の差として求められる国際需要態度が外貨建価
格について3.16C図における MA曲線のように示されるとしよう。 3.16C 
図の MA曲線を， 硯在の為替レート ro=200円／ドルで換算して， 円建て
価格に対応する曲線を求めた結果が3.16b図のMA曲線であり，また，3.16b
図の円建て価格に対応する XJ曲線を為替レートで換算してドル建価格に
対応する曲線を求めた結果が3.16C図の XJ曲線である。均衡状態では円
建て価格 qo円， ドル建て価格 q勺ドル，輸出量 Eo単位であり， 円建て輸
出額は X。=q。E。円， ドル建て輸出額は x,=qヽoE。ドルである。
いま，海外旅行により自国内消費が削減されて3.16a図の DJ曲線が左
方にそれだけ移動し， Dりの位置に来たとすると， 3.16b図およぴび3.16C
図の兄曲線はそれと同じだけ右方に移動してそれぞれ X'J曲線となる。
MA曲線は通常右下がりであるから，． 新らしい均衡点 (X勺曲線と MA曲
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つまり，価格は内外どちらの通
貨ではかつても下がり，数量は増加する。したがって，輸出財に対する国内
需要の減退 (3.16a図で DJ曲線の左方 Dりまでの移動）によって，同じ
価格のもとで対外供給余力を生じ， 3.16b図および3.16C図でXJ曲線が右
方に移動して Xり曲線となり， その結果，新均衡点が旧均衡点の右下方
に移るため，財輸出数量は増して自国生産者は海外市場にこれまで以上のは
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け口を具合よく見付けたことになる。それでは，このことが外国為替供給曲
線をどのように移動させるであろうか。それは米国の輸入需要の価格弾力性
の大きさに依存する。 3.16C図で，もしその弾力性が1よりも大きければ，
MA曲線は横軸に対して綬やかな傾きをもち，財輸出に基く外国為替供給額
(=Xり）＝qりE1 ドルは(X'o=)q'oEo ドルよりも大きくなるので， 3.17図に
示すように，外国為替供給曲線 SEは右方に S'Eまで移動するであろう。
しかし米国輸入需要弾力性が1よりも小さいときには， qりE1 ドルは q'oE。
ドルよりも小さくなるので， SE曲線は左方に移動し， またこの弾力性が1
に等しいときには左右どちらにも動かないことに注意していただきたい。
外国為替需給曲線の移動が掏衡点をどのように動かすかを見ておくのは興
味が深い。 3.15図と3.17図とを 1つに重ね合わせたものが3.18図である。こ
こでは SE曲線の動きについて最もありそうな場合として， 外国の財輸入
需要の価格弾力性が1よりも大きい場合を図示してある。
海外旅行のための外国為替需要が発生する以前の均衡状態は Qo点で示さ
れ，均衡為替レートは ro円／ドル，均衡為替需給量は Fo ドルである。まず
海外旅行のための外国為替需要 Dsが生じた段階（つまり前稿3.3項の段
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階）に限定して考えると，財輸出入に基く外国為替需給曲線 D1,SEは動か
ず， D1に海外旅行者支出 Dsが追加された D1+s曲線の位置に外国為替
需要が移動するので， 均衡点は Q。から Q1に移り， したがって外国為替
レートは ro円／ドルから r四／ドルに上昇し，均衡為替需給量は Fo ドルか
ら F1 ドルに増加する。この場合， 外貨建て輸出額は F。ドルから F1 ド
ルヘ増加するが，外貨建て輸入額は Fo ドルから M1 ドルヘ減少し， また
円建て輸出額は口0 FoQ。ro円から□0 凡Q1グ1・円に必ず増すが， 円建て
輸入額は口OF。Q。グo円から□0 M1P1r1円へ，外国の輸入需要の価格弾力
性が1より大きいので減少する。ここまでは前稿3.3項で分析したところで
ある。
さてつぎの段階は，海外旅行のために外国為替を需要する人が同時に自国
内での輸入財への支出を減らすことによる効果である。 これは D1曲線の
D1曲線への左方移動で示され，それと同じだけD1+s曲線が左方に移動して
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D'1+s曲線となる。 そこで均衡点は Q1から Q2に引き戻され， 均衡為替
レートんは最初の為替レート roよりは高いが， 第1段階（前稿の段階）
の為替レートれよりも低くなる。そして掏衡為替需要量凡ドルも，最初
の Fo ドルよりは多いが第1段階の均衡需給量 F1ドルよりも少なくなる。
したがってドル建て輸出額 F2 ドルも最初の財輸出額 F。ドルよりは多い
が第1段階の輸出額 F1 ドルよりは少なくなる。財輸入額の方は， （P2が
p1よりも明らかに左下方にあることにより） ドル建て輸入額 M2ドルは策
1段階の M1ドルよりもさらに少なく，円建て輸入額□OM迅乃円は，外
国の輸入需要の価格弾力性が 1よりも大きいので， 第1段階の輸入額□0
M必れ円よりもさらに少ない。
つぎに最終段階に進んで，海外旅行者による国内支出削減のうち，自国輸
出品への支出の減退が輸出余力を増して輸出量の増加を促すことによる効果
を調べよう。これは外国の輸入需要の価格弾力性が1よりも大きい仮定のも
とでは， SE曲線の S'E曲線への右方移動となって現れる。そこで最終的均
衡点は Q3となる。第2段階の Q2の状態からの変化でみると， D'r+s曲
線に沿って右下方に移行しているので，最終的為替レートの円／ドルは第2
段階よりも低い。 このレートが最初の為替レートよりも低くなるかどうか
は， SE曲線の右方への移動幅が大きいかどうかにも依存する。つまり， 海
外旅行者が自国輸出品の購入を大きく削減するほど， SEの右方への移動は
大きく，その結果，んからグ3 への為替レートの低下は大きくなり，応が
グoよりむ下方にくる可能性も存在するわけである。 詢衡外為需給量につい
ては，第2段階に比べると外為需給量は F2から凡へと増加する。一旦
F1から凡へ減少した詢衡外為需給量が F1をこえて増すかどうかは， SE
曲線が右方に大きく移動するかどうかによって決まる問題である。
つぎに財の輸出額についてみよう。 ドル建て輸出額についてはいま述べた
ことがすべてそのまま当てはまる。円建て輸出額については，第2段階まで
はドル建て輸出額と同じ方向の増減を示すが，第2段階から最終段階への変
化については，外国為替全需要の為替レート弾力性が1より大きい場合には
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ドル建て輸出額と同じく増加するが，その弾力性が1より小さい場合にはか
えって減少し，弾力性が1の場合には不変のままである。ここの図の場合に
は，外国の財輸入需要の価格弾力性が1よりも大きいものとして描かれてい
るので， ドル需要の為替レート弾力性も 1より大きい可能性が最も大きいこ
とをつけ加えておこう。
他方，財輸入額については，均衡点は Dり曲線に沿って P2から P3ヘ
右下方に移動するので，第2段階に比べてドル建て財輸入額 (Msドル）は
必ず増加するが，図を見て明らかなように，最初の輸入額 F。ドルを超えて
増加することはあり得ないであろう。円建て財輸入額□O M3p3m円の方
は，この図の前提として外国の財輸入需要の価格弾力性が1より大きい場合
を考えているので，第2段階の口OM企ダ2円よりも必ず大きいということ
ができる。以上のことを整理すると3.5表のようになる。
外国の財輸入需要の価格弾力性が1よりも小さい場合には，外国為替需要
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に関する曲線が3.18図の場合よりもすべて横軸に対する傾きが急となり，し
かもふ曲線が3.19図のように左方に移動するので， 3.18図について見出
した変化とは逆の動きを見せる局面がある。分析の結果だけを示すと 3.6表
のようである。 3.5表と増減方向を異にする箇所には＊印をつけておいた。
(5) 
3.5 資本輸出のための外国為替需要について
前項では，海外旅行者の外国為替需要が，財輸入者の外国為替需要および
財輸出者の外国為替供給に及ぼす影響について述べたが，これらのことは外
国為替需要の他の源泉についても同様に当てはまる。外国為替を需要する人
ぴとの購買力がどの市場から引き抜かれてゆくのかを尋ねなければならな
い。本項では資本輸出の場合についてその資金の源泉を探り，またその影蓉
を調べてみよう。
(5) 原著C節第16項後半， p.25;邦訳， p.30.
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(1) 資本輸出の資金が自生的貯蓄増加によって調達される場合
3.7表の数字模型で説明する。 はじめに国民所得 (Y=) 100のうち，消費
（△L=＋/o) 
3.7表．自玲貯蓄培加I=J.-勺
音本鞣出ヽ；•1 豆~かい 1訟．
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(C)に70支出され，残り 30が貯蓄 (S)にまわされており，それは国内投資
(14=)30に等しいとする。消費70の内訳は国産品消費(Cりが60で輸入品消費
(M)が10であるとしよう。 （説明の簡単化のため，輸入は消費財だけと仮定
している。投資財輸入を考慮に入れても，模型の数字例が複雑化するだけで
議綸の筋道は変わらない。）いま資本輸出（対外投資） Lを10だけ行うこと
を決意した人が消費を同額(10)だけ減らしてこれを実行する場合，自生的貯
蓄増加 (LIS.)が10だけ発生したことになり，国内投資を減らすことなしに資
本輸出10をこの自生的貯蓄増加でまかなうことになる。したがってこの場合
資本輸出の 10だけ， 外国為替需要曲線が右方に移動することになるには，
（すなわち， 3.20図で D1曲線と D1+c曲線との水平距離は10)。この第1
~11"1/4,.., T'iぺ屯4， 品IS/ 
『
>•- ` ｀ー／
•伯1 1 
i] Hz: 丑，S＄
3.2磯．音本
（外国孔転這和位柊砕力ltか•IL ヽヽでマぃ涅ふ ） 
段階での外為需給均衡点は Qoから Q1に移る。また消費の自生的減少 (AC。
= -10)は，輸入品消費Mをたとえば2だけ減少させることになるかもしれ
ず (AM.=-2)，その場合，財輸入のための外為需要曲線 D1を2だけ左方
に移動させ，したがって外国為替総需要曲線 D1+cも2だけ左方に移動する
ことになる。この第2段階での外為需給均衡点は Q1から Q2に移る。さら
214(214) 第 28巻第 1 号
に国内消費の減少は輸出余力を増して輸出量を増し，そこで（外国の財輸入
需要の価格弾力性が1より大きい場合には）ドル建て財輸出額が増すので外
貨供給曲線 SEはそれだけ右方に移動し，外貨需給掏衡点は Q2から Qdこ
移る。この変化は，海外旅行者の外国為替需給の波及効果を示す3.18図と全
く同じ形をとっていることに注意していただきたい。 （ここでは短期分析の．
ため，輸出増加と国産品消費減少とによる所得乗数効果は考慮していない。）
(2) 自生的国内投資資金の一部分が削られて資本輸出に振り向けられる
場合
3.8表の数字例で説明する。はじめに国民所得(Y=)100のうち消費(C)に
70支出され，残り30が貯蓄(S)され，その貯蓄は全額国内投資(I)に用いら
•し (A1`= —ュ）i:~/0右·ゲ，鵡疇
建芝．合生命）可l加達哀知ふ 1 曲稲迄方秒勅
籾紺い・1か砂心埠合．
れていると仮定する。消費70の内訳は，国産品消費 (C4=)60と輸入品消費
(Mc=) 10とから成る。また(1)の場合と異なり，説明の必要上，国内投資
(l=) 30の内訳は，国産財投資([4=)20と輸入財による投資(l.,=)10とから
成るものとしよう。いま貯蓄の毎期の流れ (S=)30を変えることなしに，そ
の中から10だけ資本輸出(L)に振り向けることにすると，これは， 3.20図で
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外国為替総需要曲線を D1曲線の位置から D1+c曲線の位置に移動させるこ
とになり，そこで外為需給均衡点は Q。から Q1に移る。さて国内投資(/)
が10だけ削減されたために，輸入財による投資(/..)も 2だけ削減されるもの
とすれば，財輸入のための外為需要曲線 D1が2だけ左方に移動し，したが
って外為総需要曲線 D1+cも2だけ左方に移動する。そこで外為需給均衡点
は Q1から Q2に移る。投資削減(10)に際して国産財での投資(Id)も8だけ
削減されると，その財の輸出余力が増し，輸出量そして輸出額が増すかもし
れない。そこで財輸出に基く外為供給曲線 SEが右方に移動するかもしれな
い。そこで外為需給均衡点は Q2から Q8に移るかもしれない。ここでは短
期分析のため，国産財投資減少と財輸出増加との所得乗数効果を分析しない
ので，以上が最終効果である。
(8) 国内産業の（設備の取替をしない）負投資によって資本輸出がまか
なわれる場合
3.9表の数字例で説明する。粗投資 JG（すなわち総投資） 30の内訳は，純
投資(/N)が20で，残りの10は設備取替えなどの減価償却Dの部分である。ま
直耀此→／0・右It紘総兎季殺9
0→/0 硲 4ゆ工＋cへ呪ば葎
叫細か→品疇ぷ切勤⑫) 
9→O 
3,'7表愛森窟9-:.J.~L裔本斡出か0;J.オーかいい堪合
たDの内訳は，国産財による部分 (Dりが8で，輸入財による部分 (D箪）が
2あるとする。この状態から出発して，設備取替を犠牲にして（つまり負投
資を行なって）その部分10を資本輸出に振替える場合， 3.20図において，全
216(216) 第 28巻第 1 号
為替需要曲線が D1から D[＋cに10だけ移動し，為替需給掏衡点は Q。から
Q1に移る。 そして犠牲にした減価償却のうち輸入財部分の 2に相当するだ
け，財輸入のための為替需要曲線 D1が左方に移動し，それにつれて D1+c
曲線が同じだけ左方に移動するので，為替需給均衡点は Q1から Q2に移
る。さらに犠牲にした減価償却のうち，国産財購入の部分の 8だけの減少が
輸出余力を生み出し，輸出量および輸出額の増加を生み，輸出に基く外為供
給曲線 SEを右方に移動させるため，為替需給均衡点は Q2から Q3に移る
であろう。ここでも短期分析のため，減価償却取りやめによる国産財購入減
少と，そこから生じる輸出増加との所得乗数効果を分析しないので，以上が
最終効果である。
(4) 遊休的保蔵の中から資本輸出がまかなわれる場合
保蔵(H)とは，貯蓄(S)のうち投資(I)に支出された残りを指す。すなわ
ち，
S-l=H・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(a)
さて単純な開放体系の国民経済では，
Y=C叶X+I （所得形成面）…… •••(b)
Y=C叶 M+S（所得処分面）………（c)
が成り立つが，均衡状態では(b)と(c)とを比べることにより，
X+I=M+S 
したがって，
X-M=S-1・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(d)
が成り立つ。 (d)式右辺は国内貯蓄のうち国内投資に支出した残りであるか
ら，（a）式によって保蔵Hで置き換えることができる。そこで，
X-M=H-・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(e)
すなわち，輸出が輸入より多いとき，その差は貿易収支（または経常収支）
の黒字となるが， これを自国内の保蔵Hを用いて外国に金融することによ
り，綜合収支尻がゼロとなって，国際的にも掏衡状態が達成される。このこ
とは，（e）式を移項して，
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X-(M+H)=O........................ (f) 
すなわち，
財・用役輸出額ー（財・用役輸入額＋資本輸出額）＝0……（g)
という式の関係を，前稿3.2項の3.4図における均衡点Rが示していることに
よっても理解されよう。つまり，開放体系では，封鎖休系でのように S=J
でなくても均衡状態となれるということである。
さて，遊休的保蔵が資本輸出のための外為需要として用いられると，本項
(1)~(3)で見て来たような，他の何かを犠牲にして資本輸出に振り替える場合
とは異なり，他の種類を原因とする為替需要を減退させることもないし，為
替供給を増大または減退させることもない。そこで，この場合の為替需給図
は3.20図のような複雑な変化をせず， Qoから Q1 に移行してそこで変化が
終了する。
(5) 銀行の信用拡張によって生じた資金の一部が資本輸出に用いられる
場合・
この場合はしばらく除外する。もっと後の方で，貨幣流通量の変化が国際
取引額に影響するのを駆める予定である。
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